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Resumen I

Resumen

El presente trabajo tiene por objeto la medicién del multiplicador fiscal de la Inversion del Sistema
General de Regalias durante el periodo 2012 a 2018, sobre el Producto Interno Bruto y el empleo.
Se utiliza la metodologia de Auerbach, Gorodnichenko y Murphy (2019), con informacién de la
inversion (SGR) local de los departamentos en Colombia y se instrumenta la participacién de cada
uno mediante el método de Bartik para corregir problemas de endogeneidad -estimacién en 2
etapas-. Los resultados muestran efectos multiplicadores significativos tanto para el PIB como para
el empleo. Durante el primer afio del choque de la inversion, el multiplicador del PIB es cercano a
0.9, mientras que para el empleo se ubica en 1.2, alcanzando un pico maximo en ambos casos
después del tercer afio (1.2 para el PIB y 2.4 para empleo). Las estimaciones aqui presentes estan
en linea con laliteratura que trabaja el tema, ubicando el tamafio del multiplicadoren un rango entre

0.0y 2.1 conuna media de 0.8 (L6pez, Pinchao y Rodriguez, 2018).
JEL codes: C31, C36, E22, E62, E65,

Key Words: Multiplicador fiscal, Inversion Publica, Variable Instrumental, Regalias.
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1. Introduccion

La coyuntura de las recientes crisis macroecondmicas en los paises ha abierto un debate sobre la
mayor dependencia de la politica fiscal para estimular la economia, debido a la baja efectividad
observada en las decisiones de politica monetaria para una reactivacion econémica (Goodhart,
2015). Tal como lo sefialan Acconcia, Corsetti, y Simonelli (2014), gracias a las disparidades
observadas en los balances fiscales de las economias, la discusion empirica sobre la transmision
de la politica fiscal se ha hecho més evidente a través de un concepto: el efecto del multiplicador.
Conocer el tamafio del multiplicador fiscal de los gobiernos es crucial parainformar a los ejecutores
de politica sobre la escala y la duracion mas apropiada de los paquetes de estimulo fiscal en

respuesta a las crisis.

Una pieza fundamental para lograr el disefio de estas politicas es la correcta medicién del
multiplicador, pues permite identificar el impacto que tienen los cambios en las variables fiscales a
disposicion del Gobierno sobre la actividad econémica. De esta manera, un multiplicador alto
sugiere que una variacion en el gasto, lainversién o los impuestos, tiene importantes consecuencias

sobre el crecimiento econdmico, evaluado en variables como el Producto Interno Bruto y el empleo.

Sin embargo, a pesar de su evidente importancia en las politicas publicas, se sabe poco sobre los
multiplicadores de herramientas fiscales como la inversién. Si bien la literatura se ha centrado
principalmente en los efectos agregados a nivel nacional, una reciente linea -Ultimos 3 afios- de
investigadores se ha dedicado aidentificar el tamafio de los multiplicadores locales, aprovechando
la variacion exdégena en variables fiscales que hacen los gobiernos subnacionales (véase por
ejemplo el trabajo de Restrepo, 2020; Deleidi, Lafrate y Levrero, 2020; Alarcén, 2020; Clemens,
Miran, 2019; Izquierdo, Lama, Medina, Puig, Riera, Vegh y Vuletin, 2019, Ojeda y Guzman, 2018,

entre otros).

En Colombia, la discusién en el tema no es ajena. A principios de este mismo afio, autores como
Restrepo, Rincon y Ospina (2020), calculan el tamafio de los multiplicadores de impuestos y del
gasto publico mediante una aproximacidn SVAR y proyecciones de datos locales, encontrando

resultados positivos y mayores a la unidad (1.0) cuando la economia atraviesa un periodo de
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recesiéon. De esta manera, en el presente documento, la aproximacién para encontrar el tamafio del
multiplicador de la politica fiscal en el pais se hara a través de la inversién del Gobierno ejecutada

mediante el Sistema General de Regalias (SGR).

La inversion financiada conel SGR representa un tema de crucial interés en el desarrollo econémico
del pais, debido principalmente al tamafio que representan en el grueso de los recursos dela nacion
y al potencial para financiar inversiones que mejoren las condiciones de vida de los habitantes en
las regiones beneficiarias. Como resultado de la mayor produccion de petréleo en las Ultimas
décadas, las Regalias que paga este sector al pais pasaron del 0,6% del PIB en 2002 al 1,66% en
2012 (Bonet, 2014). Estos ingresos provienen del aprovechamiento de recursos naturales no
renovables que son activos pertenecientes al Estado y de ahi que el beneficio generado por su

utilizacién deberia contribuir a mejorar el bienestar de todala poblacion.

La reglamentacion para la liquidacion, distribuciony uso de estos dineros cre6? el Fondo Nacional
de Regalias (FNR) y la Comision Nacional de Regalias?, estableciendo el derecho del Estado a
explotar recursos naturales no renovables. Dicho régimen, distribuia el dinero de las regalias a
proyectos establecidos como prioritarios en los planes de desarrollo de cada departamento,
argumentando mejorar la cobertura de servicios y bienes sociales como salud, educacién, agua
potable y alcantarillado. Sin embargo, la organizacion del sistema se convirtié en un fendémeno
prociclico de gasto publico para beneficiar a los partidos politicos de turno, generando debilidades
institucionales e inflando artificialmente los indicadores de efectividad municipal solo en las regiones

productoras de recursos naturales (PNUD, 2015).

Bajo este escenario, fue necesaria la ejecucion de una reforma al sistema, que en el 2011 dio paso
al Sistema General de Regalias (SGR)?, con el finde mejorar la equidad y acceso de los recursos
entre las regiones (petroleras y no petroleras) del pais, haciendo hincapié en la necesidad de
superar las debilidades del antiguo régimen. Entre otros aspectos, este proceso pretendia mejorar
las capacidades y competitividad de los municipios en el pais, ademas de promover el crecimiento
econdmico (DNP, 2018).

De esta manera, es preciso evaluar el alcance de la inversidon que tienen las Regalias después del
cambio en la regulacién, teniendo en cuenta que es una de las fuentes de recursos publicos mas

importantes. Para lograrlo, dicha inversién se justifica como un gasto fiscal y basados en la

1 Se ejecuts através delaley 141 de 1994
2 Funciones que asumi6 a partir de 2004 el Departamento Nacional de Planeacion.
3 Se cred mediante el Acto Legislativo 05 de 2011y se reglamenté con laLey 1530 de 2012.
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necesidad de cuantificar el impacto de este rubro sobre el crecimiento del PIB y el empleo, surge el

desarrollo de los multiplicadores locales fiscales.

En general, el multiplicador fiscal mide la variacion en el producto debido al cambio exégeno en la
variable fiscal con respecto a una linea de base (Spilimbergo, Symansky y Schindler, 2009). Esta
idea proviene de la teoria del multiplicador del gasto sobre el producto y dependiendo del propésito,
se han definido distintos tipos. En este caso particular, el multiplicador hara referencia al impacto

gue tiene la inversion en Regalias (AI(t)) sobre el productoy el empleo (representadas como AY (t))
AY (t)
AI(t)

Multiplicador de inversién en Regalias =

Como se menciond previamente, la referencia al término multiplicadores “locales” esta basada en
los efectos de choques fiscales diferenciales en niveles de agregacion mas bajos (departamentales)
que las entidades mas grandes (nacional), de ahi su importancia para el desarrollo territorial de las
regiones. En este sentido, estimar el tamafio de estos multiplicadores (que tan grandes o pequefios

son)y su efecto sobreel crecimiento de las regiones, corresponde al objeto principal de este trabajo.

Para encontrarlos, se utiliza la metodologia de Auerbach, Gorodnichenko y Murphy (2019) -
regresion por minimos cuadrados en 2 etapas-, con informacion de la inversion local de los
departamentos en Colombia e instrumentando la participacién de cada departamento mediante el
método de Bartik para corregir problemas de endogeneidad, y se contrasta con los datos de
crecimiento del PIB y el empleo, a la vez que se controla por efectos fijos de tiempo y localizacién.
Esto dltimo con el fin de eliminar sesgos de variables no observadas que cambian a través del
tiempo pero que son constantes entre departamentos, asi como controlar los factores que difieren

entre departamentos pero que son constantes en el tiempo (Auerbach & Gorodnichenko, 2012).

Ademas, se incluyeron caracteristicas -variables control- por departamento que dan cuenta de la
eficiencia en el manejo de las finanzas, el desempefio fiscal de los recursos, infraestructura, grado
de apertura econdmica, eficiencia de los mercados, informalidad laboral, pobreza, entre otros. Asi
como una variable dummy de elecciones electorales, para probar la hipétesis de la influencia del
ciclo del gasto en la asignacion del monto invertido en las regiones cuando hay cambio de partidos

politicos -afio 2015-.

Los resultados presentan un multiplicador cercano al 0.9 para el PIB -significativo al 1%- y de 1.2
para el empleo -significativo al 5%- durante el primer afio, alcanzando un valor maximo en ambos
casos después del tercer afio (1.2 para el PIB y 2.4 para empleo). Esto Ultimo pareciera indicar que
el mecanismo de transmisién tarda tiempo en alcanzar un mayor efecto en la produccién de bienes,
aungue tiene un punto maximo a los 3 afios y su efecto empieza a disminuir, dejando un impacto
transitorio y no permanente. Autores como Lépez, Pinchao y Rodriguez (2018) muestran un

resultado similar, pues el pico mas alto en el tamafio del multiplicador fiscal que encuentran para
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Colombia se alcanza después de los 12 trimestres. En los resultados de esta investigaciéon, la
infraestructura, la informalidad laboral y el nivel de innovacion y desarrollo empresarial fueron las
Unicas variables de control significativas. La inclusidon de estas caracteristicas incrementé el tamafio
del multiplicador, en mayor medida para el empleo (casi doblandolo en mas de una unidad) que

para el PIB (creci6 apenas entre 0.3 — 0.4).

Ademads, se incluyd un ejercicio comparativo entre las estimaciones de 2 etapas y por minimos
cuadrados ordinarios (MCO), indicando que el tamafio del multiplicador es mayor -ademas de
significativo- en el primer caso que en el segundo, lo que prueba que el método en 2 etapas corrige

la potencial endogeneidad de la estimacion por MCO y la importancia del instrumento de Bartik.

La mayoria de los estudios que se han realizado sobre el impacto de la reforma del SGR se han
enfocado en una evaluacién de tipo cualitativo, con registros de manera temprana maximo después
de pasados los 3 primeros afios de su funcionamiento (Bonet y Urrego, 2014; Nifez, Castro y
Rincén, 2014; Bonet, Guzman, Urrego y Villa, 2014; Rojas, 2015; PNUD, 2015; Clavijo, 2013;
Botero, Quintero, Hernandez, y Guzman, 2015). Esto ha provocado que gran parte de las
evaluaciones del sistema arrojen resultados nulos sobre el efecto de la reforma, por lo menos las
gue tienen alguna aproximacion cuantitativa sobre crecimiento. Sin embargo, al incluir un mayor
horizonte temporal desde su implementacion, lo encontrado en este documento revierte esa
afirmacién. Esto va en linea con algunas aproximaciones recientes que se han sumado al interés
de encontrar el tamafio del multiplicadorfiscal y que han encontrado resultados positivos, tanto para
América Latina (Restrepo, 2020; Alarcon, 2020), como para Colombia (Restrepo, Rincén & Ospina,
2020; Lopez, Pinchao & Rodriguez, 2018; Ojeda y Guzman, 2018), sobre las cuales se abordara en

la siguiente seccidn.

Por dltimo, dado el alcance de la literatura en el tema sobre el impacto de la politica fiscal en el
crecimiento econdmico en los paises, este trabajo se suma al reciente interés por encontrar el
tamafio de los multiplicadores, contribuyendo a la literatura bajo una nueva aproximacion
metodolégicaen el uso de datos locales para Colombia. Esto mediante el andlisis de la inversion
en Regalias, que sigue una regla exdgena al comportamiento del PIB (exégena debido a que el
monto de la inversion esta determinado por el precio internacional del petréleo y a que el nivel de
produccién no esta supeditado por una decision del gobierno) y que da cuenta del impacto sobre el
producto y sobre el empleo, variables de decisién coyuntural que favorece la accién de politicas
econdmicas en el pais y las regiones. Ademas, pocos estudios se han dedicado a encontrar los
efectos que tienen los multiplicadores sobre variables como el empleo aun cuando estos tienen
implicaciones importantes para los esfuerzos estatales de creacion de nuevos puestos de trabajo
(Bartik, 2017).
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Este documento se divide en cinco secciones, incluyendo estaintroduccién. En la segunda seccién,
se realiza la revision de la literatura, con el fin de identificar los principales mecanismos de
estimacion de los multiplicadores fiscales, puntualizando en el enfoque que se dara en este trabajo.
Posteriormente, en la tercera seccion se exponen lo aspectos metodolégicosy las especificaciones
del modelo a seguir, asi como la definicion y descripcién de las variables que se utilizaran en la
estimacion. En la cuarta seccién, se presentan los resultados de las regresiones. Finalmente, en la

Ultima seccién se presentan algunas recomendaciones finales y se concluye.

2. Revision de literatura

El discurso sobre los multiplicadores locales fiscales (en este caso de la inversion publica del SGR)
basa su concepto enlos desarrollos de la teoria econémica que trata acerca de los multiplicadores
fiscales del gasto y su impacto sobre el crecimiento econdmico. En general, no hay un consenso
sobre la confiabilidad de los multiplicadores, en parte debido a diferencias metodolégicas y en parte
por el rango de tiempo en las estimaciones, pues incluso con técnicas de estimacion similares, los

resultados suelen diferenciarse en gran medida.

La evidencia empirica sobre el mecanismo de transmision entre el gastoy el producto supone la
existencia (a grandes rasgos) de tres estrategias de identificacién principales, contemplados en

varias técnicas disponibles para calcularlos®.

Una primera linea tiene que ver con las simulaciones de modelos desde la teoria econémica,
generalmente basados en los supuestos macroeconémicos de los modelos keynesianos (Born y
Mdiller, 2012) e ISLM, que dan como resultado multiplicadores positivos por construccion teérica.
Uno los exponentes mas fuertes en esta area y sobre los que la gran mayoria de autores basan sus
célculos corresponde a Jorda (2005). Aqui, un aumento del gasto publico esta relacionado conun
aumento en el déficit fiscal, produciendo un aumento en la demanda y portanto a un aumento en la

produccién (Parker, 2011).

4 Paraver unaamplia recopilacién del tamafio y metodologia de estimacién del multiplicador para las principales economias
del mundo, véase el documento del FMI (2009).
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Este tipo de trabajos se basan en las caracteristicas estructurales de la economia para describir el
sistema econémico en conjunto y analizar la interaccion de las decisiones macroeconémicas. La
aproximacion econométrica mas comun corresponde a los modelos de Equilibrio General Dinamico
Estocastico (DSGE por sus siglas en inglés), que tienen la ventaja de describir el comportamiento
de la economia a través de la interaccion de muchas decisiones de agentes y de los gobiernos
(Batini, Eyraud y Weber, 2014; Haddad, Ussami y Fernandes, 2018; Coenen et al., 2012; Lindé &
Trabandt, 2018).

La literatura empirica de estos trabajos se centra principalmente en la evaluacion del tamafio del
multiplicador en las economias avanzadas del G20 (Deleidi et al., 2020), con un mayor nimero de
estudios disponibles para Estados Unidos (Demena vy Bergeijk , 2016), aunque algunos casos
particulares muestran estimaciones para paises de la Union Europea por separado como el caso
de Croacia (Grdovic, 2013).

Una segunda linea aborda las estimaciones basadas en los modelos vectoriales autorregresivos
(VAR), de la cual Blanchard y Perotti (2002) son el pilar destacado mas importante. Estos autores
encontraron que un shock positivo en el gasto tiene un efecto positivo en el PIB y que un shock
positivo en los impuestos tiene un efecto negativo en el producto interno bruto. Sin embargo, el

tamafio del multiplicador es relativamente pequefio.

En general, la estimacion de modelos VAR se basa en la disponibilidad de datos trimestrales, junto
al supuesto de que los cambios discrecionales en la politica fiscal tardan lo suficiente en
implementarse, tal que no pueden reaccionar a la actividad econémica contemporanea dentro del
mismo trimestre en que se supone el choque (Ojeda y Guzman, 2018; Hayat & Qadeer, 2016; Koh,
2017; Ramey, Zubairy y Owyang, 2013)(Koh, 2017)

Este método se justifica porque las variables de interés (ingresos, gastos, producto, tasa de interés
e inflacién) estan correlacionadas y existen miltiples relaciones causales. Al estimar un VAR, el
desafio clave es aislar los shocks fiscales exdgenos, por lo que autores como Fatas y Mihov (2002)
desarrollaron varias estrategias de identificacion para conseguirlo, la mas importante de ellas es el
enfoque recursivo basado en restricciones que intentan resolver el problema de endogeneidad

aplicando la descomposicion de Cholesky.

Los trabajos empiricos de esta corriente incluyen estimaciones para América Latina (Restrepo,
2020) y economias emergentes (Ojeda y Guzman, 2018); paises del sudeste asiatico (Hayat &
Qadeer, 2016) y Estados Unidos (Ramey y Zubairy, 2014, lizetzki et al., 2013).
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Batini et al. (2014) expresan que esta metodologia, que emplea elasticidades de produccion de
gastos e ingresos para filtrar los estabilizad ores autométicos®, puede fallar en capturar los cambios
exdgenos de la politica correctamente, porque los cambios en alguna variable fiscal no se deben
solo al desarrollo de la producciény la politica discrecional, sino también a los movimientos de

precios de los activos y productos basicos que produce la economia.

Finalmente, un tercer grupo de trabajos consiste en aislar un subcomponente del gasto que
posiblemente no esté correlacionado con los choques econdmicos contemporaneos, para luego
encontrar el efecto de dicho gasto sobre el PIB. Por ejemplo, Ramey y Shapiro (1998) argumentan
gue los cambios en los gastos militares de Estados Unidos pueden ser utilizados en esta via. El
argumento se basa en el hecho de que estos conflictos ocurrieron fuera del pais, de modo que no
hubo un efecto directo del conflicto en la economia. En esta misma linea hay autores como Dupor
y McCrory (2009), Kraay (2010) y mas recientemente Auerbach, Gorodnichenko y Muyphy (2019),
que proponen una metodologia de estimacién cross-section con datos panel para encontrar el
impacto sobrela actividad regional y cuyo resultado se acerca a 1.5 (aclarando que 0.9 corresponde
al efecto neto del gasto en defensay 0.6 a los efectos spillovers positivos entre industrias y de
localizacion regional). La estimacion econométrica de estos ejercicios generalmente se hace a

través de minimos cuadrados con variable instrumental en 2 etapas (Bartik, 2017).

A su vez, se identifican 2 aproximaciones dentro de esta corriente. La primera tiene que ver con lo
mencionado anteriormente y que se conoce como experimento natural o enfoque narrativo, que
buscaidentificar la variacion exdgena de las variables fiscales mediante el uso de gastos militares,
construyendo un enfoque argumentativo y aleatorio sobre la asignacion de este gasto a los niveles
subnacionales para mirar efectos sobre el producto, ingresos y empleo (por ejemplo, Izquierdo et
al., 2019; Basso y Rachedi, 2018; Acconciaet al., 2014; Clemens y Mirans, 2012, Dupory Guerrero,
2017, entre otros).

El segundo enfoque constituye una mejora metodolégicasobrela mediciéntradicional de los shocks
fiscales y del argumento narrativo previamente expuesto. Auerbachy Gorodnichenko (2013) fueron
los primeros en usar esta técnica para estimar modelos fiscales dependientes de la informacion
subnacional en los paises, empleandola en su analisis de los datos del panel de la OCDE. Para
estos autores, el interés se centra en la variacion exdégena del gasto militar en defensa tal que
permita explicar el comportamiento sobre alguna variable de interés nacional econémico como los

ingresos o el PIB. Otro grupo de autores sigue este mismo mecanismo, pero variables distintas al

5 Los estabilizad ores auto maticos se d efinen basicamente como aquellas partidas d e os presupuestos piblicos que se ven
alteradas de forma automatica como consecuenciade los cambios en el nivel deactividad econémica.
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gasto en defensa, tal como el dinero de inversién proveniente de los fondos de pensiones (Shoag,
2016).

La exploracion de esta nueva metodologia se ha implementado recientemente en paises como
Japon, con el trabajo de Kameda, Namba y Tsuruga (2019), quienes miden el efecto indirecto a
nivel regional de los multiplicadores fiscales con informacién del gasto las prefecturas en este pais.
Un hecho interesante tiene que ver conla separacion entre los componentes del gasto que hacen
los autores: por un lado estiman el impacto del componente del gasto asociado al consumo,
mientras el otro componente lo orientan hacia la inversién. El resultado final del multiplicador sobre
la produccidn les deja un resultado cercano a 1.6, que a través de los encandemientos productivos
entre industrias (efectos spillover) favorecen a todo el pais en conjunto (multiplicador agregado).
Caso similar ocurre con Guo, Liu y Ma (2016), quienes estiman el multiplicador fiscal para China
utilizando datos locales anuales de 1800 provincias en el pais. La identificacion explota una
caracteristica particular del mecanismo de asignacién de las transferencias intergubernamentales
del paies que permite observar variaciones exdégenas en el gasto publico local y asi encontrar el
efecto sobre el producto. Los resultados apuntan a un multiplicador cercano a 0.6 que es mucho

mas bajo que algunas estimaciones previas en el tema pero con metodologias alternas.

De esta manera, el enfoque de este trabajo se relaciona con la Ultima linea expuesta, debido a la
identificacion de una variable que hace parte del componente de inversion (gasto) del gobierno, que
sigue una regla exégena -se probara esto en la seccién de metodologia- al comportamiento de la
economia y que da cuenta del impacto de su magnitud sobre variables de interés como el producto

y el empleo.

En cuanto a América Latina, la literatura empirica sobre esta cuestion no es muy amplia. Restrepo
y Rincén (2006) utilizan un SVAR para calcular el multiplicador fiscal en Colombia y Chile. Los
autores encuentran que, en el caso de Chile, el multiplicador de gastos es igual a 1.9, es decir, el
efecto de laconsecucién del gasto sobre el producto es casiigual al doble. En el caso de Colombia,
este mismo multiplicador es de 0.15. Otros autores como Céspedes et al. (2013) realizaron una
investigacion para Chile en el que se examinaron los efectos no ricardianos de las perturbaciones
del gasto publico sobre el producto y confrontaron la evidencia del modelo VAR con el pronéstico
de un modelo DSGE.

Para el interés de este trabajo, en el caso particular de Colombia se han realizado pocos estudios
sobrelos multiplicadores fiscales, de ahi laimportancia de abordar el problema, especialmente para
comprender los efectos dinamicos sobre la actividad econdémica regional. Los principales estudios
sobre el tema (Restrepo y Rincén 2006; Rincén et al. 2014; Dupor y Guerrero, 2017 y Lopez,
Pinchao y Rodriguez (2018) han apuntado a predicciones del impacto positivo que tiene el aumento

del gasto sobre el PIB, el consumo, el empleo y los salarios reales, elevando las tasas de interés y
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reduciendo la inflacion, esto a costa de un detrimento del balance fiscal del gobierno. El aporte mas
reciente para el pais obedece al trabajo de Restrepo, Rincén y Ospina (2020), que calculan el
tamafio delos multiplicadores de impuestosy del gasto publico y encuentran resultados ligeramente
por debajo de la unidad cuando la economia esta en fase de expansiéon y mucho mayores a la

unidad cuando se encuentra en periodos de recesion.

Los resultados preliminares de este trabajo muestran a Colombia con un alto resultado en el
multiplicador del gasto y de lainversion. Esto lo confirma Restrepo (2020), que compara el valor del
estimador del gasto para los paises latinoamericanos, ubicando a Colombia como el pais con el
resultado mas alto (1.01 en el trimestre y uno de 1.9 de forma acumulada). Algunos de los paises
latinoamericanos en su estudio son Brasil, Chile, México, Paraguay, Perl, Republica Dominicana y

Uruguay.

3. Diseno Metodoloégico

Tal como se menciond en la introduccion, existe una amplia documentacidn que se ha escrito en
los dltimos afios sobre los efectos de la reforma del Sistema General de Regalias (SGR) en
Colombia, que se centra en evaluaciones de caracter cualitativo: la eficiencia en el manejo de los
recursos por parte de las entidades territoriales, el andlisis costo beneficio en laimplementacién de
proyectos, la equidad en la distribucién de la inversion entre los municipios, entre otros. Sin
embargo, no existe mucha literatura enfocada en evaluar el impacto que tiene esta inversién sobre
variables de crecimiento econémico como el Producto Interno Bruto y el empleo. En patrticular,
encontrar el tamafio del multiplicador fiscal de la inversidn utilizando datos locales (departamentos)

en ambas variables.

Debido a que la asighacion de recursos a través de los fondos del SGR no implican una ejecucion
inmediata, la evaluacion del multiplicador de la inversion se aborda desde el punto de vista de la
asighacion de losrecursos y no desde la ejecucion. Tal como sefiala Bonet et al. (2014), la intencién
de efectuar una inversién sobre los municipios puede provocar cambios en el comportamiento de
los agentes, induciendo a mayores niveles de producciéon o de empleo. Ademas, la variable que
identifica a la ejecucion de los recursos tiene entre sus componentes categorias que no son faciles

de asociar a un departamento en especifico (corporaciones regionales, entidades educativas,
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financieras, etc), causando perdida en la informacién del monto aprobado para desarrollar el

proyecto.

Existen varias maneras para medir el tamafio del multiplicador fiscal. En general, la definicion de
este concepto se refiere al cambio en el PIB (o de cualquier otra medida, como el empleo) ocurrido
por el aumento de una unidad en alguna variable fiscal (inversién en el SGR) (llzetzki et al., 2013).
En este caso, se quiere encontrar la retribucién monetaria sobre el crecimiento del PIB y la tasa de
crecimiento en el nivel de ocupacién de la economia cuando ocurre un choque de inversion

financiado a través del SGR.

3.1 Metodologia Empirica

Una de las principales preocupaciones de la macroeconomia es la interaccion de la actividad
econdmicay el gasto publico, el cual es medido por medio del multiplicador fiscal. En concordancia
con esto, se pretende aqui calcular los multiplicadores locales de la inversion de las Regalias en

Colombia.

En este propdésito, se sigue la metodologiade Auerbach et al. (2019) para encontrar el tamafio del
multiplicador local en la economia colombiana entre los afios 2012 a 2018 sobre variables como el
PIB y el empleo. Aqui, la inversion del SGR correpsonde a una variable exégena que no sigue la
regla del comportamiento de la economia. Es decir, la asignacién del monto de inversién no esta
correlacionado con la actividad econémica del departamento y sigue una regla exdégena diferente.
Esto garantiza evitar el sesgo por endogeneiddad conmunmente incorporado en el multiplicador
fiscaldelgasto sobreel PIB (Ramey & Zubairy, 2014). En este sentido Kameda et al. (2019) sefialan
gue a pesar del beneficio de encontrar un multiplicador fiscal con informaciénlocal -se ahondara
mas adelante sobre este tema-, la literatura adn no esta enfocada en utilizar ampliamente los
multiplicadores en el trabajo operativo. La razén principal es que su estimacién es complicada. En
particular, es dificil aislar el efecto directo de las medidas fiscales sobre el PIB, debido a las

relaciones bidireccionales entre estas variables.

Dado lo anterior y segun el interés de encontrar el multiplicador con la informacién disponible, la
especificacion econométrica usada en este documento tiene la siguiente forma (Auerbach et al,
2019):

YooY Ii ¢—=1I; ¢ _
S = g+ 5+ P X ey ()

Yit—1 Yit—1
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Donde Y;, corresponde al PIB en el departamento i en el afio ty €; ; alatasa de ocupacionen el

departamento i en el afio t, mientras que i, I;, es lainversion del SGR realizada en el departamento
i. El pardmetro a; es un efecto fijo por departamento y el parametro 6, son los efectos fijos sobre el
tiempo. El modelo tiene ninterceptos diferentes -uno para cadadepartamento-, que permite eliminar
sesgos de variables no observadas que cambian a través del tiempo pero que son constantes entre
departamentos, al tiempo que controla los factores que difieren entre departamentos pero que son
constantes en el tiempo (Trujillo & Gallego, 2017). Lo anterior implica estimar el componente
residual ¢, de las ecuaciones (1) y (2) a través de errores estandar (robustos) por clister de
departamento, evitando la correlacion de informacidon no observada entre las unidades de

observacion.

La variable asociada al coeficiente § mide el cambio de la inversién en Regalias del periodo t - 1
escalado por el PIB y la tasa de ocupacién. Esto se hace para que tanto la variable de produccion
y empleo como de inversion entren a la ecuacion en las mismas unidades®. Luego, el coeficiente g
denota el multiplicadorlocal de la inversion en Regalias, el cual se define como: el incremento en
pesos del PIB al incrementarse un peso en la inversibn en Regalias en el departamento en el
promedio, y el incremento porcentual de la tasa de ocupacion al incrementarse un peso lainversion
del SGR.

De otra parte, X; . es un vector de variables de control que caracterizan a los departamentos en
varios aspectos: indicador de desempefio fiscal’, indice de pobreza multidimensional, indice de
gestion de Regalias, indice de transparencia en el manejo de recursos, infraestructura, calidad de
las instituciones, cobertura en educacion, cobertura en salud, gestion ambiental, eficiencia en el
mercado de bienes, sofisticacion del aparato productivo, dinamica empresarial e informalidad
laboral. Estos datos fueron obtenidos del Consejo Privado de Competitividad®y se involucran en la
regresién para probar cuél de estas caracteristicas es determinante en el tamafio del multiplicador

(significativo) y que no esté siendo capturado porlos efectos fijos del modelo.

6 véase Ramey y Zubairy (2018) para una mayor discusion de este punto.

7 El indicador de desempefio fiscal es un indicador sintético que mide a partir de seis indicadores financieros de resultado,
que reflejan la gestion fiscal alcanzada en la vigencia correspondiente.

8 Recuperado en |os archivos del indice departamental de competitividad en: https://compite.com.co/indice-departamental-
de-competitividad/
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A su vez, la teoria del ciclo politico muestra que, en afios electorales, los gobernadores o alcaldes
tienden a mostrar resultados positivos con el fin de aumentar la probabilidad de que su partido
continde en el poder. Luego, los mandatarios tienen incentivos a complacer a los electores y por
tanto, incrementan los rubros de inversion mas visibles (por ejemplo, infraestructura, servicios
publicos, programas de alimentacion, etc). Granger, et. al (2018), encuentran que para los gobiernos
locales en Colombia hay un aumento de las partidas de gasto en afios electorales, principalmente
en el rubro de inversidn, particularmente en carreteras (de los rubros que mas se destinan en la
inversion del SGR). Para esto se construye una variable dummy de “elecciones” que captura los
procesos electorales y toma el valor de 1 si es afio electoral y 0 en caso contrario. Con esta variable
se buscacomprobarla hip6tesis de que en periodos de eleccién se presentan aumentos en el déficit,
en los gastos y en la inversion. Dado el tamafio de la muestra esta variable solo tiene un valor para
el afio 2015.

La reciente aproximacion de la literatura en la estimacion del multiplicador fiscal para los paises que
utiliza variaciones exdgenas de algunas variables del gobierno subnacional o local ofrece algunas
ventajas. La primera y mas evidente tiene que ver con el hecho de que al observar los datos
regionales, el nimero de observaciones se puede aumentar significativamente, aun cuando el
periodo de estimacion es méas corto. La segunda esta relacionada con el uso de datos de corte
transversal que brinda a los investigadores un mayor alcance para evaluar episodios especificos de
politica fiscal —tal como sucede en este caso con la evaluacion a la reforma del SGR - (Clemens &
Miran, 2012).

El andlisis con multiplicadores esta hecho generalmente con datos anuales. Por ejemplo, Batini et
al. (2014) identifican los choques fiscales utilizando datos anuales pues estdn mas estrechamente
a los choques reales, debido a que las decisiones de gasto publico generalmente siguen un ciclo
anual. A suvez, el papel de los efectos de anticipacion en variables fiscales es menos relevante
cuando la temporalidad es menor a un afio (Ramey & Zubairy, 2014). De otro lado, los efectos

estacionales de las variables involucradas son menos importantes en datos anuales.

Teniendo en cuenta esto, la metodologia de estimacion del tamafio del multiplicador fiscal de este
trabajo se basé en el uso de datos anuales tanto para la variable explicativade inversion del SGR,
como para las variables explicadas del PIB y la tasa de ocupacién. Sin embargo, y como un gjercicio
previo exploratorio, intenté hacer una aproximacién de la misma metodologia pero haciendo uso de
datos trimestrales. Al respecto, algunas consideraciones merecen atencidn: i) aprovechando la
informacionde la base de datos de SICODIS, en la que se incluye la duracién del contrato (variables
de fecha inicial de aprobacién del proyecto y fecha final de ejecucion -cierre de contratacion-), se
construy6 un proxy que divide el tamafio de la inversién en los trimestres implicados en este periodo
de tiempo, rescatando asi la inversion a un nivel de periodicidad menor al inicialmente previsto. Lo

anterior se penso fundado en el hecho de que algunos proyectos estdn basados en contratacio nes
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directas con el municipio que ejecuta la inversién y no con los ponentes del proyecto presentado
ante los OCAD, porlo que construir un proxy de este tipo mitiga el efecto de endogeneidad sobre

dichas decisiones.

De otro lado, el trabajo para trimestralizar la informacién de las variables endégenas del modelo
tomo algo mas de esfuerzo y es aqui donde se decididé no proseguir con la iniciativa. P ara el caso
del PIB, ante la inexistencia de informacidn trimestral para las regiones, se usé el filtro de Denton
para transformar los datos anuales en trimestrales, poniendo como referencia el comportamiento
del PIB agregado a nivel nacional (archivo base en el filtro). Esto yaimpone un supuesto bastante
fuerte sobre el comportamiento de la actividad econémicaregional, yendo en contra de uno de los
beneficios mas importantes en la técnica de multiplicadores locales: aprovechar la variacion
exdgena de los datos locales, que se pierde al suponer el mismo comportamiento para todos por

igual.

En linea con esto, se usaron los datos de inversidn local por departamentos a nivel anual. Un
aspecto importante sobre la periodicidad delos datos se resalta en el estudio de Chian (2017) quién
encontré que no hay diferencia con el estudio del tamafio de los multiplicadores fiscales en lo que
se refiere a la frecuencia de los datos y la especificacién econométrica, pero si en la seleccion del

periodo de tiempo de la muestra.

En la estimacion con informacién de datos locales tienden a haber problemas de correlacién entre
las observaciones (corregido a través de los errores robustos por clister) y endogeneidad en la
asighacion en el monto de la variable fiscal a evaluar (Kraay, 2010; Demyanyk, Loutskina, y Murphy,
2019). Retomando la estimacion de las ecuaciones (1) y (2) sobre las que se desarrollara este
documento y siguiendo los lineamientos de (Nakamura y Steinsson, 2014), el dltimo problema se

corrige mediante el uso de la metodologia de variable instrumental de Bartik (1991). Esto significa
i e=1i,

L S, (L =1 1)
=L o5 instrumentado con =t L=t

que
Yit-1 Yig—1

, donde I;, corresponde alainversion agregada por

departamentos y S, es el promedio de participacion de la inversién del departamento [ frente al total

de inversién del SGR aprobada en los proyectos del pais.

La estimacion haciendo uso devariable instrumental se efectda a través de regresiones porminimos
cuadrados en 2 etapas. En este caso, se utilizan ecuaciones estructurales -una para cada
Departamento-. En el método tradicional de estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
se supone una independencia entre los residuos y la variable dependiente, sin embargo, cuando
esto no ocurre, se acude a la estimacion mediante un instrumento que reemplace la variable
problemade correlacién. En este nuevo andlisis se asume que existe una variable instrumental que
esta correlacionada con la variable problema porno conla variable ex6gena. El primer paso consiste

en hacer una regresidon del instrumento contra la variable exdgena, para después utilizar este
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resultado en una nueva ecuacion con la variable de interés (endégena: PIB y tasa de ocupacion)
(Dupor, 2015). En este trabajo se hara una comparacion de los resultados obtenidos mediante
ambos métodos: a saber, resultados usando el método tradicional de MCO y la comparacién con

los resultados en 2 etapas (IV) usando la variable instrumental.

Una de las principales razones para el uso de la variable instrumental tiene que ver con que el
producto resultante después de aumentar la inversion no se traduce Unicamente en la produccion
de nuevos bienes y servicios, sino, ademas, por un efecto de inercia, o como lo llaman Auerbach,
et al. (2019), un efecto de transferencia del bienestar. Esto quiere decir que, al conocerse de
antemano la aprobacion del proyecto y la intencidon de inversion, se dara un incremento en la
producciénincluso antes de contratar los servicios para la ejecucién del proyecto. Esto debido al
papel de las expectativas de los agentes, que podria traer como consecuencia la estimacion de un

multiplicador sesgado en su tamafio.

El propdsito de este trabajo es encontrar el tamafio del multiplicador de la inversién Unicamente
para el primer efecto, es decir, el estimador que dé cuenta del aumento de la produccién de bienes
resultante después del choque de inversién y no un efecto transferencia porexpectativas. Una forma
de corregir este Ultimo efecto podria ser aumentando la temporalidad de los datos, aunque el
método de variable instrumental por el método de Bartik resulta mejor bajo la premisa que mantiene
la originalidad de la informacién. Este método pretende encontrar una variable que esté
correlacionada con el cambio en la produccion de nuevos bienes y no correlacionada con la
transferencia de bienestar, lograndose a partir de la creacidon del instrumento que excluye los
contratos anticipados mediante la proporcion frente al total de inversion en cada afio y no por inercia
entre afos. De esta manera, la estimacién incluyendo el uso de la variable instrumental de Bartik

se especificaenlas ecuaciones (3) y (4):

Yie=Yie-1 SiUie=lit—1)
Y_—=ai+5t+ﬁy.—+g‘Xi,t + & ¢ )]
i,t—1 it—1
Eit—€it—1 Sl e—lig—1
- =uo+ 6 +p , + X+ & (4)
€it-1 €it—1

La reciente literatura (Alarcon, 2020; Ardanaz y Tols4, 2016; Dupory McCrory, 2017 y Guo et al.,
2016) aborda el tema de la estimacion mediante el uso de variable instrumental para corregir el
problema de la asignacion desproporcionada en las transferencias que hacen los gobiernos
nacionales hacia los de nivel local, y captura la heterogeneidad en la respuesta del gasto publico
local frente al del nivel central. Otro motivo para el uso de esta metodologiatiene que ver con la

intencion de corregir posible endogeneidad del gasto debido a factores politicos y medida de error.
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En general, aunque estos trabajos utilizan fuentes de identificacion muy diferentes -distintas
maneras de construir la variable instrumental-, sus resultados de linea de base son similares a los

encontrados en este documento.

Por ultimo, para detectar sila inversion publica del SGR esté influenciada por el nivel de produccion
en cada departamento, se sigue aqui un procedimiento similar al sugerido por Born y Miiller (2012).
Especificamente, utilizar los datos para probar si la inversion anual del SGR del Gobiermno es
exdgena, evaluando si la tasa de crecimiento de la inversion responde a la tasa de crecimiento del

PIB dentro del mismo afio. Esto se logra mediante la identificacion de la prueba de Wald (5):
Iyt = Y1Xeq T VoXpg + V3Xeo3 T VaXe g + YsXs + & (5)

Al hacer uso de la prueba de Wald, se quiere determinar si los coeficientes de interés son
simultaneamente iguales a cero. Sila prueba no puede rechazar la hipétesis nula, esto sugiere que
eliminar las variables del modelo no dafiara sustancialmente el ajuste de ese modelo y portanto la

“exogeneidad”. Particularmente, la hipétesis nula de la prueba de Wald se define:

v _ . @ _ . 03 _. @ __ (6 _
Vige =Vigx =Vige = Vigx = Vigx = 0

Los resultados mostraran si los valores rezagados de la tasa de crecimiento anual del PIB (V)

pueden afectar la tasa de crecimiento de la inversién del SGR en el momento t(Ig't). Si los valores

p estimados son mayores que un limite inferior del 5%, podemos afirmar que la inversion del SGR
podria considerarse exdgena. Para probar la robustez del ejercicio, la prueba de Wald se aplica a
todos los coeficientes derivados de ecuaciones individuales para cada departamento. Los
resultados se muestran en la Tabla 1 del Anexo A, evidenciando que se rechaza la hip6tesis nula

de la prueba para todos los departamentos.

3.2 Datos

La literatura reciente que trata el tema fiscal de los multiplicadores locales apunta hacia una razén
para la preferencia en el uso de cifras a un nivel de desagregacion menor que el nacional: la
informacion con datos locales provee una mayor variacion en cortos periodos de tiempo. Sin
embargo, un problema en esta via surge por la falta de datos con una frecuencia relativamente alta,
por lo que la estimacion en este tipo de ejercicios se realiza generalmente con datos anuales
(Auerbach, Gorodnichenko, & Murphy, 2019). En este documento se usa la inversién anual

ejecutada del SGR a nivel de departamentos (variable explicativa) como medida para encontrar el
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tamafio del multiplicador fiscal sobre el PIB y el empleo (variables explicadas), pues proporciona
una idea sobre la estimacién del gasto del gobierno en las regiones sin estar correlacionada con los

choques fiscales y las condiciones macroecondémicas del pais®

3.2.1 Inversién en Regalias

Los datos correspondientes ala inversion del SGR entre los afios 2012 y 2018 se obtuvierona partir
de los registros del Sistema de Informacion y Consulta de las Distribuciones de Recursos
Territoriales (SICODIS). La plataforma cuenta con informacién de los giros realizados a
departamentos y municipios tanto del SGR, como del Sistema General de Participaciones (SGP),

administrados por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) °,

De esta manera, se obtiene una base de datos con las entidades territoriales que presentan los
proyectos deinversidnante los OCAD (municipal, departamental, regional y de cienciay tecnologia),
gue reciben regalias directamente y pueden disponer de estos recursos en la medida en que sus
proyectos de inversién sean aprobados. Las variables muestran no solo informacion de los
proyectos que reciben el estado de “aprobado”, sino ademas de los que hacen parte de un ciclo a
través del cual se materializa la inversién en regalias!!. Inicialmente, el registro cuenta con
informacion de 14.771 proyectos (para todos los afios), con variables de caracterizacion como el
codigo BPIN'?, departamento que mas aporta recursos de inversion, tipo de OCAD, entidad
ejecutora, sector econémico, fuentes de financiamiento (SGR y otros), estado del proyecto, fecha

de aprobacion, fase, entre otros.

En las estimaciones se usa como unidad de analisis la inversion ejecutada en los departamentos y
no en los municipios, pues la gran mayoria de estos Ultimos no ejecutan inversion todos los afos,
debido a debilidades institucionales en la preparacion y presentacién de proyectos o a que su monto

puede ser muy bajo (Nufiez, Castro, & Rincén , 2014). Otra razdn para esta consideracién surge

9 Tal como se explico en la seccién metodoldgica, se propuso la prueba deWald para probar que la inversion en regalias no
estad determinadapor el tamafio o crecimiento del pib para cada departamento.

10 | a informacion que muestra el aplicativo SICODIS se complementa en algunas variables con los datos del Sistema
Unificadode Finanzas Publicas (SUIFP) para Regalias, también ad ministrado por el DNP.

11E ciclo se compone basicamente de |as siguientes etapas: el recaudo, la distribucién entrefondosy entidades territoriales,
laaprobacion delos proyectos queseran financiados, el giro de losrecursos alas entidades territoriales o las entidades que
ejecutan, lacontrataciony los pagos (DNP, 2018). Tener presente la estructura de este ciclo seraimportante en el andlisis
sobrelatendenciaatravés el tiempodelainversion local en algunas entidades territoriales. Para un mayor detalle sobre el
cicloy suevaluacion institucional véase (Nufiez, Castro, & Rincén, 2014).

12 | a variable del cédigo BPIN (Banco de Programas y Proyectos de Inversién Nacional) sirvié como llave en el cruce de
informacion entrealgunas fuentes disponibles.
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por la falta de informacién a nivel municipal de las variables endégenas del modelo (PIB y empleo),

resultando mas féacil la comparacion con datos departamentales.

Durante el proceso de depuracion de los datos se tuvieron en cuenta varios criterios, los mas
importantes se refieren ala variable que da cuenta del estado del proyecto: aprobado, enejecucion,
terminados, no aprobados, inflexibilidades, entre otros; y a la variable sobre la fuente de
financiamiento (SGR, nacién, Corporaciones, otros). Aqui, se tomé como proxy de inversién
aprobada Unicamente los proyectos que tuvieran un estado de aprobado y aquellos que provinieran
de un financiamiento exclusivo por parte del SGR (por ser nuestro Unico interés evaluar la reforma

del sistema).

Entre otros aspectos, se excluyeron de la muestra los proyectos con la etiqueta de fase 1 (perfil) y
fase 2 (pre-factibilidad), dejando aquellos que representaran una inversion real con destino hacia
los territorios (fase 3 — factibilidad). También se tomé en cuenta el monto de inversién que tienen
como destino "ejecucion” y no los que se refieren a "estudios". Por Ultimo, las inflexibilidades,
definidas como el pago de ciertos compromisos adquiridos con fecha al 31 de diciembre de 201113,
y cuyos gastos pueden representar, entre otros, el servicio de deuda derivado de operaciones de
crédito, programas de saneamiento fiscal o acuerdos de reestructuracion de pasivos, fueron
removidos dela muestra al no representar el concepto deinversidon considerado en este documento.
Con ello, lamayor parte de los proyectos excluidos fueron de tipo OCAD municipal (343), del sector
transporte (311), agricultura (257), deporte y recreacién (147), para los afios 2013 (619) y 2014
(516).

Los criterios de exclusion anteriormente descritos estan relacionados con las bases normativas
sobre el funcionamiento del SGR. Ahora se explican algunos criterios adicionales, referidos mas
hacia la parte estadistica. En primer lugar, siguiendo la metodologia de Auerbach et al. (2019), se
excluyeron las unidades muestrales que no tuvieran informacién completa sobre inversion en
regalias para todos los afios. Es decir, se buscé que la muestra representara un panel balanceado
y completo que permita dar luces sobre el interés de este documento, al capturar la informacion de
la inversién en Regalias para observar el efecto contemporaneo sobre el PIB y el empleo en cada
departamento. En este caso, San Andrés presenta informacion incompleta para 2 aflos, Amazonas

1 afio y Guainia 1 afio*

13 Definicion en el articulo 2 del Decreto 1949 de 2012.

14 se excluye aBogota de las unidades territoriales del estudio pues solo tenfa informacion disponible de inversion en SGR
paralafo.
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Luego del barrido de informacién hecho se obtuvo una muestra de 11.565 proyectos, con los cuales
se trabajé la especificacion del modelo final. Los datos de inversion en SGR se transformaron a
precios constantes de 2018 deflactados con el IPC, para hacerlos comparativos conlos valores del
Producto Interno Bruto también deflactado al mismo afio base (con el deflactor del PIB). Durante el
periodo de estimacidon, el SGR invirtié un total de 32,3 billones de pesos, conun valor maximo de
8,2 billones en el afio 2013 y un minimo de 1,8 billones en el 2016. La tendencia entre los afios
observados no es lineal creciente, pues después del primer afio de implementacién del nuevo
sistema, lainversion alcanzé un crecimiento de 82,6%, para después caer 45,5% entre 2013 y 2014,
crecer 13,8% entre 2014 y 2015 y sufrir una caida nuevamente entre 2015 y 2016 (-64,3%). El
ndamero de proyectos siguié un comportamiento similar, alcanzando su maximo también en el afio
2013 con un total de 2913 proyectos aprobados y un minimo de 561 proyectos en el 2016. El
crecimiento en el nUmero de proyectos después del primer afio fue de 122,9%, lo que indica una
buena acogida después de la implementacion en cuanto al nUmero de proyectos presentados ante
los OCAD.

La caida tanto en el monto de inversion como en el numero de proyectos aprobados duranteel 2016
se produjo por la suspensién en el giro de regalias por parte del DNP hacia las entidades
territoriales, debido ala faltade informacionreportada sobre el avance y estados de los proyectos?®®,
una obligacion contemplada en la reforma del sistema que buscaba mas eficiencia y transparencia
en el uso de los recursos. En este afio, Antioquia fue la entidad territorial con mayor nimero de
suspensiéon de los giros, seguido de Bolivar y Boyaca. Este hecho marca una consideracion
importante a la hora de encontrar el tamafio del multiplicador con datos locales, pues la abrupta
variacién en el monto de la inversidon entre los afios desestima el impacto que pudo haber tenido

sobre el PIB o el empleo en estos departamentos.

Como se menciond en la introduccion, el propésito de la reforma del SGR a partir del 2012 era
beneficiar a un mayor nimero de municipios (mas alla de los productores de petréleo) coninversion
para proyectos de desarrollo local. En efecto, con el nuevo sistema se increment6 la coberturay la
mayor parte de los municipios pasaron a recibir algun tipo de inversion. Bonet y Urrego (2014)
muestran en los resultados de su evaluacion que después de la reforma hubo elementos positivos
en materia de distribuciény equidad territorial de las regalias. Las figuras del anexo B y anexo C
muestran los mapas de la inversion del SGR distribuida entre los municipios, comparando la

evolucion de la cobertura en el 2012 frente a lo observado en el periodo de tiempo total®®.

15 Interrumpiendo el ciclo de aprobacion y ejecucién de los recursos mencionado previamente.
16 | s mapas fueron construidos dividiendopor quintiles el monto total de lainversién del SGRy sus unidades son miles de
millones de pesos constantes de 2018. Tienen como fuente elaboracion propia.
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Al contrastar los datos de inversién por departamento, Meta, por ejemplo, es un departamento que
recibe casi el 13% del total de inversién en el acumulado, aunque la proporcion del numero de
proyectos aprobados asciende solo al 5%. Frente a esto dltimo, Antioquia, Boyacé, Cordoba,
Cundinamarca, Guajira, Narifio y Santander son los departamentos con los indices de presentacion
de proyectos mas altos, a la vez que ejecutan los mayores montos de inversidn (véase la Tabla 2
del anexo D para mayor detalle sobre la distribucién de inversién ejecutada por el SGR en los

proyectos por departamentos).

Por sector econémico, en el acumulado a 2018 del valor de los proyectos, el rubro de transporte
ejecutd una inversién cercana a los 12,7 billones de pesos, lo que corresponde al 39,5% del total,
seguido de educacion (14,1%) y vivienda (figura 3). En este aspecto, Guzman y Estrada (2016)
comparan el hecho de que antes de la reforma (2004 a 2010), los departamentos productores de
hidrocarburos (Arauca, Casanare, Meta y Huila) destinaban sus recursos principalmente a
educacion, salud y agua potable, mientras al 2015 (y ain mas al 2018)'/, los recursos se han
volcado en gran parte hacia el desarrollo de infraestructura vial, por ser un sector relativamente
importante en el proceso de dinamizacion econdémica de las regiones. Frente a este hecho, y como
se mencionard mas adelante, buena parte de la literatura ha afadido al estudio de los
multiplicadores locales informacion sobre los efectos spillovers entre industrias, que permite
identificar los efectos potenciales de encadenamientos productivos entre distintos sectores
econdmicos y de ahi el desarrollo de politicas sectoriales a favor de las industrias en los que este
efecto sea mayor. Un paso futuro en esta investigacion corresponde a la exploracion de dichos

efectos para el sector de transporte, dado el grueso de la inversion que representa en el total.

Cabe mencionar que también el sector educacidon gand participacién después de la reforma de una
manera significativa, pues mientras en el 2012 representaba algo mas que el 9% de la inversion
total, en el 2016 pas6 al 30% para después en el 2018 terminar con un 15%. De otro lado, vivienda
y ciencia y tecnologia perdieron participacién en el tiempo analizado, reduciendo su magnitud su

maghnitud conjunta en el 2012 de mas del 32%, a cerca de la mitad en 2018 (figura 3).

17 La participacion del sector transporte fue ganandoimportancia a través de los afios. Mientras en el 2012 representabael 34,8 %
deltotalde la inversion, en el 2015 lo hacia con 41,5%, alcanzando su valor maximo en 2018 con el 53,3% (figura 1).
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Figura 3. Inversion del SGR por sector econémico. 2012-2018
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Fuente: SGR —SICODIS. Elaboracion propia

De lo anterior, algunas ideas merecen una revision final. La primera tiene que ver con el hecho del
incremento en la cobertura que logré lareformadel SGR después del 2012, esto no solo en el monto
de lainversién pordepartamentos y municipios, sino también en el nUmero de proyectos aprobados.
Es decir, no hay evidencia suficiente para apuntar a una concentracion en el monto de la inversién
en pocos departamentos, lo que facilita la interpretacién de los resultados expuestos més adelante:
el aprovechamiento de los datos locales para encontrar el tamafio del multiplicador cumple su
propdsito de proveer una mayor variaciéon a nivel local (dada su cobertura) en lugar de usar los

datos agregados nacionales.

3.2.2 PIByempleo

Las variables endégenas del modelo sobre las que este trabajo busca encontrar el impacto (tamafio
del multiplicador) que tiene la inversién de las Regalias sobre las regiones, son el Producto Interno
Bruto (PIB) y la tasa de ocupaciéon (empleo). La primera, hace referencia al valor de la produccion
de bienes y servicios para un afio determinado, cuya informacién estd disponible a nivel
departamental en el DANE. Las cifras fueron deflactadas a precios constantes de 2018 a través del

deflactor del PIB para cada departamento '8,

18 E| deflactor del PIB esta definido como el cociente entre PIB nominal/ PIB real (afio base). En primer lugar, se calcula el
deflactor para el afio 2015 (afio base de cuentas nacionales para el DANE), después se cambiala base del deflactora afio
deinterés de este estudio (2018) y porultimo se tomael valor del PIBnominal para cadaafioy se divide sobre el deflactor
encontrado.
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En general la tendencia del comportamiento del PIB a nivel nacional muestra que durante el periodo
2012-2018, el pais creci6 a una tasa promedio de 3,2%, siendo los afios 2013 (4,6%) y 2014 (4,7%)
los de mayor crecimiento y el afio 2017 el del incremento mas bajo (1,4%). Por mencionar algunos
datos, Arauca y Choco son las regiones con el comportamiento mas bajo en esta variable, con un
crecimiento negativo de -2,3% y -2,9% respectivamente, mientras algunos departamentos de la

costa caribe como Atlantico (3,9%), tuvieron un incremento superior al promedio.

El dato para los departamentos que mas tienen participacién en el monto de inversiéon y cantidad
de proyectos aprobados muestra un resultado interesante. Por un lado, departamentos como
Antioquia, Narifio y Santander crecen a una tasa promedio méas alta que el nivel nacional,
alcanzando el mayor incremento precisamente durante los afios en donde fueron destinados la
mayor cantidad de recursos de inversion en SGR (2013 y 2014). Tal es el caso de Santander y
Antioquia que alcanzaron un crecimiento en el PIB de 9,3% y 6,8% respectivamente. Por otro lado,
Meta (2,2%) y Guajira (1,6%), que reciben en conjunto mas del 18% de la destinacid n total de los
recursos, crecen a una tasa promedio mas baja que el nacional. Por Ultimo, Cérdoba que recibe
cerca del 6% tanto en inversidn total como en proyectos aprobados, crecié a un ritmo similar al

nacional, con un incremento de 3,1% en el mismo periodo.

Un ejercicio comparativo entre la inversién del SGR y la tendencia del PIB para los departamentos
anteriormente descritos se muestra en la figura 4 del Anexo E. Frente a esto, en Antioquia y
Santander parecer haber una relacion directa entre el aumento de la inversién del SGR y el
crecimiento del PIB, pues en los afios en los que mas se destinan recursos, la pendiente de la recta
del PIB se hace mas empinada. Meta por su parte, muestra una clara correlacion entre el
comportamiento de ambas variables, pues se mueven unanimemente en la misma direccién a lo
largo de la muestra. En Guajira y Cérdoba parece no haber un patron destacable a simple vista,
pues en los periodos en los que hay menos inversion en SGR, se observa un crecimiento del PIB y

al revés.

Para el caso de la variable endégena de empleo, los datos de fueron procesados de la Gran
Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), coninformacién de la poblacién ocupada para 22 unidades
muestrales, en donde se excluye, entre otros, a algunos los departamentos de las regiones
periféricas como Amazonas, Guainia, Vichada, etc. Esto es importante mencionarlo pues en la
muestra final de las regresiones del modelo, dicha exclusién implicard un menor nimero de

observaciones en las comparaciones contra la inversién en SGR y PIB.
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De este modo, se definio la tasa de ocupacion'® como variable explicada, teniendo en cuenta los
lineamientos de (Auerbach & Gorodnichenko, 2012), en donde examinan la tasa variacion en la
ocupacién del empleo en lugar del nivel (nimero de personas), representando una ventaja en la
interpretacion de los resultados expresandolos en términos de porcentaje. Los datos a nivel
agregado muestran una dispersién menos pronunciada frente al comportamiento del PIB, con un
valor promedio para todos los afios en la tasa de ocupacion de 58,5%, alcanzando un maximo de
59,2% en el 2015 y un valor minimo de 58,0% en el 2012.

Como en el caso del PIB, Chocé muestra el promedio mas bajo en la tasa de ocupacion frente al
resto de los departamentos, con un valor de 44,3%, mientras Cundinamarca el valor mas alto con
64,4%. Nuevamente, el ejercicio comparativo entre el comportamiento de la inversion de los
departamentos a los que se destina mayor cantidad de recursos versus el nivel de ocupacion
muestra resultados que merecen atencion (véase la figura 5 del anexo F). En primer lugar, en
Antioquia y Narifio parece haber una tendencia correlacionada entre ambas variables, pues a
medida que el monto de la inversidn en SGR cae (en particular durante los afios 2016, 2017 y 2018),
la tasa de ocupacién de estos departamentos se mueve en la misma direccion, con una caida de
casi 1 punto porcentual. En segundo lugar, en Meta y Cesar la correlacion es mas evidente aln,
pues ambas variables coinciden en su comportamiento de picos en crecimiento y en caidas. Por
ultimo, en Coérdoba y Bolivar no hay un comportamiento similar entre ambas variables, pues los
picos de crecimiento en lainversidon no parecen afectar en el mismo sentido ala tasa de ocupacion,

con movimientos contrarios.

4. Resultados

En esta seccidn se describen los resultados y el efecto que tiene la inversion del Sistema General
de Regalias sobre variables relevantes como el PIB y el empleo, usando datos a un nivel local
(departamentos) y teniendo en cuenta la especificacion de las ecuaciones (3) y (4) para cada

variable endbégena.

19 | a tasa de ocupacion se define como la division entre la poblacién en edad de trabajar (tomado del DANE) sobre al
numero de ocupados, tomadode la GEIH.
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4.1. Producto Interno Bruto

Usando la aproximacién de variable instrumental (estimacion en 2 etapas) y la metodologia de
Auerbach et al., (2019), en este trabajo se encontré (columna (2), Tabla 3) que por cada peso que
se invierte a través del Sistema General de Regalias, el PIB aumenta en 0.85 pesos. Con esto el

tamafio del multiplicador esta cercano a 1, siendo significativo al 1%.

El resultado de este trabajo va en linea con lo que afirma la literatura sobre el tamafio del
multiplicador fiscal en los paises emergentes. Por ejemplo, la estimacién a través de la metodologia
de series de tiempo (modelos autorregresivos VAR) encuentran que, generalmente, el multiplicador
varia en un rango entre 0y 2.1, con un valor promedio de 0.8 (Lépez Vera, Pinchao Rosero, &
Rodriguez Nifio, 2018)

En la estimacién del multiplicadorse tuvieron en cuenta varios escenarios, entre ellos, la alternancia
entre la calibracion por efectos fijos de tiempo y localizacion. Esto con el fin de observar la
importancia de controlar los factores no observados que varian entre departamentos con el tiempo.
Un hecho destacable es que el R cuadrado de la regresién mejoro significativamente a medida que
se controlaban por ambos efectos, llegando a 0,4 en el modelo final (columna (2), Tabla 3), que

resulta en un rango aceptable entre los ejercicios con informacion de datos de corte transversal.

Ahora bien, el ejercicio comparativo entre las estimaciones de 2 etapas y MCO muestra resultados
acordes con lo expuesto por Auerbach et al. (2019). En el caso de 2 etapas, el tamafo del
multiplicador es mayor que lo obtenido en MCO (columna (1), Tabla 3), ademas de significativos.
Esto prueba que el método en 2 etapas corrige la potencial endogeneidad de la estimacion por MCO
y la importancia del instrumento Bartik. Recordando de la seccién anterior de la metodologia, el
instrumento se construye como la participacién de la inversion en SGR del Departamento i frente a

la inversion total del pais.

Como se mostro en las ecuaciones (1) y (3), las estimaciones del multiplicador estan basadas en
los cambios de la inversion a través del horizonte de tiempo h, en donde el humerador (t+h, t-1)
captura precisamente la temporalidad y la variacién entre 2 periodos de tiempo después del choque
de inversion, y el denominador, por su parte incluye, los cambios a través del horizonte de tiempo
total. Esto sugiere que es posible encontrar un multiplicador que abarque un periodo de tiempo
mayor a la variacién entre dos afios consecutivos, debido principalmente a que el efecto de

transmision del choque suele no ocurrir de forma rapida, mas aln en paises en via de desarrollo,
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en donde las imperfecciones de mercado ralentizan la transmisién de dichos efectos (Ojeda Joya &

Guzman, 2018).

Por lo anterior, se incluye en la estimacion el tamafio del multiplicador cuando la temporalidad
aumenta, es decir, cuando se considera el tiempo de transmisién mayor a 1 afio. Seguln los
resultados que se muestran en la Tabla 3 en las columnas (3), (4) y (5), el multiplicadorlocal de la
inversion en Regalias sube de 0.858 en h, a 0.985 en h+1 (2 afios) y a 1.191 en h+2 (3 afios),
cayendo nuevamente a 0.857 en h+3 (4 afios). Estos resultados mantienen el nivel de significancia
para todos los estimadores al 1%, aumentando el R cuadrado en un valor cercano al doble, pasando
de 0.4 en h a 0.8 en h+3. También se observa que el instrumento generado en cada regresién es
fuerte, pues el estadistico F de la primera etapa es mayor a 10 en todos los casos -criterio de
Auerbach et al., (2019). En este ejercicio, debido a que los errores tienden a estar correlacionados
entre departamentos en la misma regresidon, se calculan errores estandar de cluster por

Departamento

Tabla 3. Resultados del multiplicador de inversién en SGR sobre el PIB. MCO y 2 etapas

2 Etapas
MCO " Horizonte temporal
2 aflos 3 afios 4 anos
(1) (2) (3) (4) (5)
Multiplicador del PIB 0.0438 0.8588*** 0.9848*** 1.1912%** 0.8577***
(0.0373) (0.1816) (0.1584) (0.1140) (0.2079)
Constante 0.0508*** 0.0025 0.0021 0.0013*** 0.0012
(0.0088) (0.0039) (0.0016) (0.0003) (0.0029)
Observaciones 185 185 151 119 59
R cuadrado 0.2062 0.3966 0.3892 0.5692 0.8033
Estadistico F - 1 etapa 24.44 38.64 109.18 28.32

Errores estandar robustos entre parentesis, cluster por Departamentos
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. El nivel de significancia se expresa con *=al 10%, **al 5%y ***al 1%

Nota: (1) corresponde a la estimacion del multiplicador de la inversidn por Minimos Cuadrados Ordinarios
(2) corresponde a la estimacidn en 2 etapas, usando la variable instrumental por el método de Bartik. Los resultados
de esta columna son los coeficientes de la segunda etapa.

(3), (4) y (5) corresponde a la estimacidn del multiplicador con horizonte temporal con h=2, h=3y h=4

Segun los resultados anteriormente expuestos, pareciera que el mecanismo de transmision tarda

tiempo en alcanzar un mayor efecto en la produccion de bienes, mas que la transferencia de
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bienestar, sin embargo, tiene un punto maximo de 3 afios y su efecto empieza a disminuir, por lo
gue parece de un efecto transitorio y no permanente. Al respecto autores como Lopez, Pinchao y
Rodriguez, 2018) muestran un resultado similar, pues el pico mas alto en el tamafio del multiplicador
fiscal que encuentran para Colombia se alcanza después de 12 trimestres?°, disminuyendo

paulatinamente su efecto a partir del trimestre 13, lo que parece concordar con lo aqui expuesto.

Una explicacién adicional de por qué el tamafio del multiplicador aumenta entre el primer y el tercer
afio tiene que ver con el tiempo que transcurre entre la aprobacién (variable proxy utilizada en el
presente trabajo) y la ejecucion del proyecto. Tiempo en el que se generan intereses econdmicos a
las cuentas de los entes territoriales que deberian aprobar el desembolso de recursos para la
ejecucion, convirtiéendose en un incentivo para que la diferencia entre ambas fechas tienda a
aumentar y de ahi que el tiempo que transcurra para observar un efecto deseado sea mayor (Bonet
et al., 2014).

Ademas, un ejercicio adicional incluyo las variables de control que identifican a los departamentos
en los aspectos descritos en la seccién final de la metodologia, esto con el fin de identificar los
factores que propiciarian un incremento en el tamafio del multiplicador de la inversiéon del SGR. En
una primera regresion se incluyeron de manera conjunta los controles, incluyendo la variable de
cambio de afio electoral. La depuracién por nivel de significancia de los pardmetros asociados a
dichas variables dej6 finalmente a los indices de eficiencia de formalidad laboral (EFL_IL),
caracteristicas de infraestructura (INF_TOT) vy el nivel de innovacion y desarrollo empresarial

(INN_DE) entre los mas significativos. Los resultados se muestran en la Tabla 4 del anexo G21.

En general, al incluir las variables controles que resultaron significativas en el proceso, el tamafio
del multiplicador estimado por el método de variable instrumental en 2 etapas (columna (2), Tabla
4 del anexo G), aumenta en comparacion con el resultado observado previamente en la Tabla 3,
pasando de un valor de 0.858 a un valor de 1.140 -significativo a un nivel del 1%-. La variable que

da cuenta de las caracteristicas de la infraestructura del Departamento resulté significativa al 10%

20 | g estimacion del ejercicio de estos autores se hizo con datos trimestrales, de ah{ que la conclusién de sus resultados se
dé en estamismatemporalidad, exactamente alos 3 afios después del choque.

21 En los resultados con variables control por Departamento hay un punto importante que merece ser explicado. El primer
ejercicio de estimacion con todos los controles conjuntos incluyé informacion de 11 indices: IDF (indice de Desempefio
Fiscal), IPM (indice de Pobreza Multidimensional), IDI (indice de Desempefio Integral), INS_GR (indice de Gestién de
Regalias), INS_TR (indice Transparencia de Regalias), INS_TOT (indice Instituciones Total), EDU_BM_TOT (Educacion
Béasicay Media Total), SAL_TOT (indice Salud Total), AMB_TOT (indice de manejo Ambiental Total), EFI_IL (indice
Eficiencia Informalidad Laboral)y INN_DE (indice DinamicaEmpresarial), entre los cuales resultaron significativos -al 10%-
Unicamente los tres mencionados: INF_TOT, EFI_IL y INN_DE. Sin embargo, al hacer nuevamente la regresion con
Unicamente con estos 3indicadores, pierden significancia de manera individual, aunque de manera de conjunta mantienen
la robustez -véase el estadistico F de la primera etapa siempre mayor a 10 -, ademas de aumentar el tamafio del
multiplicador. EI mismo procedimiento y resultados se mantiene para ambas variables endégenas: PIBy tasa de ocupacion.
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y con el signo contrario al esperado, pues entre mejores sean las condiciones de infraestructura, el
tamafio del multiplicadordisminuye en 0.002 pesos, que puede no resultar muy importante en uUltima
instancia. Un aspecto destacable es el hecho de la mejora en el R cuadrado -bondad de ajuste- en

comparacién con el gjercicio pasado, pues se duplicaa 0.66.

De otro lado, los resultados con horizonte temporal muestran igualmente un aumento considerable
en el tamafio del multiplicador?2, aungue en este nuevo escenario el valor maximo no se alcanza a
los 3 afios, sino a los 4 afios (columna (5), Tabla 4 del anexo G), conun estimador cercano a 1.52
y un nivel de significanciadel 1%. Ademas, el estadistico F de la regresién muestra que, en conjunto,
las variables incluidas son significativas (de ahi que mejoran el valor del multiplicador), aunque

individualmente dejan de serlo.

El resultado no significativo delos controles enla regresion (al menos los relacionados con eficiencia
de recursos en el manejo de las Regalias), puede estar explicado por la nula correlacién entre la
capacidad administrativa de los departamentos y la asighacién en cuanto a magnitud (nimero de
proyectos)y relevancia (monto total) de la inversion del SGR. Asi lo explican Botero et al., (2015)
guienes encuentran que después de la reforma, es posible identificar varios grupos de
departamentos con discrepancias entre la capacidad administrativa y el monto de la inversién
recibida. En primer lugar, destaca el caso del departamento de Narifio con un muy alto porcentaje
de capacidad administrativa (por encima del 90%) y un elevado nimero de proyectos aprobados
(130), al igual que Meta y Antioquia. No obstante, existen departamentos como Cérdoba, con un
bajisimo porcentaje de capacidad administrativa (menor al 30%) y un gran nimero de proyectos
aprobados (154). Este hecho pone en consideracion la alineacion de lo encontrado hasta el

momento.

4.2. Empleo

En segunda instancia, se encontrd el tamafio del multiplicador de la inversion del SGR sobre el
empleo. Al respecto, la estimacidén en 2 etapas mediante el uso de la variable instrumental Bartik,
mostrd que por cada peso que se invierte a través del Sistema General de Regalias, la variacién en
la tasa de ocupacidoncrece en 1.17%, con un error estandar de 0,41% siendo significativo al 5%
(véase losresultados dela columna (2) enla Tabla 5). Aquise encuentra la primera diferencia frente
al tamafio del multiplicador del PIB, que resulté significativo a un nivel de significanciadel 1% y con

un menor error estandar. Esto puede deberse en parte por la menor cantidad de muestra

22 En comparacién con los resultados sin incluir controles, expuesto en la Tabla 3.



Multiplicadores locales de las Regalias en Colombia (2012-2018) 31

considerada en este ejercicio, explicado porla menor cantidad de departamentos sobre los que se
tiene registro e informacion sobre variables de empleo. Mientras la informacién para el PIB esta
disponible paralos 32 departamentos, los datos de empleo solo estan disponibles para 24 de ellos.
Sin embargo, la inversion en SGR explicaen un mayor porcentaje la volatilidad de la varianza de

los datos de empleo, con casi 61,03%, frente al 39,6% para el PIB.

A diferencia de la estimacion del multiplicador del PIB, en el que mejoraba considerablemente el R
cuadrado de las regresiones cuando se controlaba por efectos fijos de afio y departamento, en el
multiplicador de empleo esto no parece tener mucho efecto, pues la varianza explicada por la
inversién del SGR mejord en algo menos que el 10%. De hecho, y como dato interesante, el tamafio
del multiplicador disminuye cuando se controlan por ambos efectos, aunque segun lo explicado en
la seccién de metodologia, es preferible el tamafio del multiplicador cuando se controlan estas

caracteristicas.

Tabla 5. Resultados del multiplicador de inversién en SGR sobre el Empleo. MCO y 2 etapas

2 Etapas
MCO oy Horizonte temporal
2 afios 3afios 4 afos
(1) (2) (3) (4) (5)
Multiplicador del Emplec  0.2213* 1.1711** 2.3014%%*%  2.4120%** 1.6786%**
(0.1080) (0.4178) (0.4213) (0.4806) (0.5886)
Constante -0.0090* 0.0132*** -0.0016* -0.0003 0.0140***
(0.0052) (0.0046) (0.0008) (0.0007) (0.0040)
Observaciones 130 130 107 85 43
R cuadrado 0.1460 0.6103 0.5339 0.5828 0.7606
Estadistico F - 1 etapa 18.73 29.84 25.19 31.87

Errores estandar robustos entre parentesis, cluster por Departamentos
***p<0.01, **p<0.05, * p<0.1. El nivel de significancia se expresa con *=al 10%, **al 5%y ***al 1%

Nota: (1) corresponde a la estimacion del multiplicador de la inversién por Minimos Cuadrados Ordinarios
(2) corresponde a la estimacion en 2 etapas, usando la variable instrumental por el método de Bartik. Los resultados
de esta columna son los coeficientes de la segunda etapa.

(3), (4)y (5) corresponde a la estimacion del multiplicador con horizonte temporal con h=2, h=3 y h=4

El ejercicio comparativo entre las estimaciones en 2 etapas y MCO muestra nuevamente resultados
acordes con lo expuesto por Auerbach et al., (2019), en donde el tamafio del multiplicador es mayor
(también a un nivel de significancia mas alto) en el primer caso que en el segundo. Como ya se

menciond, en el caso 2 etapas el multiplicador se ubic6 en 1.17, mientras en la estimacién por MCO
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fue de 0.221 (con un nivel de significancia de 10%, véase la columna (1), Tabla 5). Lo anterior
prueba que el método en 2 etapas corrige la endogeneidad (y por lo tanto el sesgo) del tamafio del

estimadory de ahi la importancia del instrumento de Bartik.

Los resultados para el horizonte de tiempo mayor a 1 afio muestran que el estimador casi se duplica
cuando se considera un tiempo de transmision igual a 2 afios, alcanzando un valor de 2.301
(columna (3), Tabla 5), al igual que ganan significancia (ahora al 1%). Después de 3 afios el
multiplicador aumenta ain mas y sube a 2.412. Igual que en el caso del PIB, el tamafio maximo del
multiplicador parece alcanzarse entre un periodo de 3 a 4 afios, pues en la estimacién después del
4 afio el multiplicador disminuye a 1.678 (columna (5), Tabla 5). Lo anterior implica que aun cuando
el efecto de lainversion del SGR sobre el empleo aumenta después del primer afio, este cambio es
radicalmente méas grande que lo ocurrido en el caso del PIB entre el primery segundo afio. Ademas,
después de pasar el efecto transitorio, el multiplicador para empleo disminuye menos de que lo hace
en el PIB después de la caida para el cuarto afio, por lo que los efectos temporales sobre empleo

son mayores que sobre el Producto Interno Bruto.

Ademas de los efectos fijos de localizacién y tiempo, se incluyen los efectos cuando se tiene en
cuenta la estimacién con algunas variables control, siguiendo la metodologiade Clemens y Miran
(2012). Al igual que en el caso del PIB, al incluir conjuntamente todos los indices que controlan las
caracteristicas de los departamentos, Unicamente EFI_IL INF_TOT y INN_DE son significativos
(Tabla 6 del Anexo H).

En general, al incluir las variables controles que resultaron significativas en el proceso, el tamafio
del multiplicador estimado por el método de variable instrumental en 2 etapas (columna (2), Tabla
6 del anexo H), aumenta en comparacién con el resultado observado previamente en la Tabla 5,
pasando de un valorde 1.17 a un valor de 2.21 y mejorando el nivel de significancia al 1%. La Unica
variable que resulté significativa en la inclusién conjunta de estos controles fue aquella que da
cuenta de la informalidad laboral (EFI_IL), aunque conun valor bajo de 0.0251. Por el contrario, en
las regresiones sobre el horizonte temporal, el tamafio del multiplicador no se ve significativamente
afectado, pues se mantiene por encima de las 2 unidades al mismo nivel de significancia de 1%.
Ademas, el estadistico F de la regresibn muestra que, en conjunto, las variables incluidas son
significativas, a pesar de que individualmente pierdan significancia cuando se integran en la

regresion.

En esta via, el trabajo de Trujillo y Gallego (2017), encuentra resultados parecidos en efectos

positivos sobre empleo, ingresos y gastos de los hogares. Los controles son significativos en



Multiplicadores locales de las Regalias en Colombia (2012-2018) 33

empleo, pero no en ingresos, aunque cabe aclarar que estos son a nivel de hogar (la regresién

también), mientras en el presente trabajo son a nivel de Departamento.

Vale la pena mencionar que el ejercicio de encontrar el tamafio del multiplicador tanto para el PIB
como para el empleo se repitid teniendo en cuenta la variable de localizacién de Regidn en lugar de
Departamento, esto con el fin de capturar informacién de algunos departamentos que se eliminaron
de la regresion anterior por falta de informacién completa para todos los afios. En el caso del
multiplicador del PIB, los resultados mostraron estimadores practicamente iguales -un poco hacia
la baja- a pesar de que la muestra disminuye considerablemente (ahora son 6 regiones en lugar de

30 departamentos) y el R cuadrado aumenta, llegando casi a 0.9.

Por otro lado, en el caso de empleo, los multiplicadores son mas bajos (caen cerca de 0.2%), el R
cuadrado aumenta, aunque no significativamente y en las regresiones por OLS los estimadores
pierden significancia, aunque aumentan de magnitud. En sintesis estos resultados no son tomados
en cuenta para exponer un andlisis sobre ellos, por varias razones: i) el tamafio de la muestra se
reduce considerablemente, lo que pone en duda la eficiencia de los estimadores; ii) no se pueden
incluir controles que caractericen las unidades muestrales pues no hay indicadores a nivel regional
(o muy pocos y no considerados de alto impacto); iii) el propésito de encontrar el multiplicador local
es justamente aprovechar la informacién al menor nivel de desagregacion posible, que explique en

mayor medida la variacién en el PIB y en el empleo a raiz del choque en la inversion del SGR.
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5. Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

La presente investigacion propone para Colombia una metodologia econométrica recientemente
utilizada por una linea de investigadores, que busca encontrar el tamafio de los multiplicadores
fiscales aprovechando la variacion exdgena de variables a un nivel de desagregacion menor al
nacional. Esta variable corresponde a la inversion del Sistema General de Regalias luego de la

reforma aprobada en el 2012.

La razén porla que se presté especial interés en la evaluacién de lareforma al SGR y su importancia
para el célculo del multiplicadorfiscal, obedecié a la necesidad de aportar a la literatura mecanismos
alternos de estimacion para reforzar la idea del impacto positivo que tiene la politica fiscal en el
desarrollo territorial y con él, la disminucién de la disparidad regional por la via de la inversién
publica. De esta manera, se encontr6 la retribucion monetaria sobre el crecimiento del PIB y la
variacién en la tasa de ocupacién de la economia colombiana cuando hubo un choque de inversion

financiado a través del SGR desde los afios 2012 a 2018.

Lo anterior supuso una especificacién de evaluacién por minimos cuadrados en 2 etapas, en la que
se instrumento la participacion de la inversién que recibe cada departamento frente al total -para
corregir problemas de endogeneidad-, controlandose, ademas, por efectos fijos de tiempo y
localizacion. Este ejercicio mostré impactos positivos y significativos tanto en el producto como en
el empleo, en linea con otras estimaciones hechas para la reforma (Trujillo & Gallego, 2017). Al
respecto, el tamafio del multiplicador resulté comparativamente més alto en el empleo (1.2) que en
el PIB (0.9), esto cuando se controld por variables de caracteristicas de los departamentos (2.1 en
la tasa de ocupacion frente a 1.4 en el PIB) y cuando se tuvo en cuenta el horizonte temporal mayor

a un afio (2.4 para empleo y 1.2 para PIB).

Frente al horizonte temporal, los resultados parecen indicar que el mecanismo de transmision tarda
3 afios en alcanzar un mayor efecto en la producciéndebienes, para luego disminuir paulatinamente
-la caida es mayor en PIB que empleo- y dejar un efecto mas transitorio que permanente. Otra
estimacion para Colombia en el mismo tema, pero con una metodologia distinta (Lépez, Pinchao y
Rodriguez, 2018) muestra el mismo resultado. Una explicacién de por qué el tamafio del
multiplicador aumenta entre el primer y el tercer afio tiene que ver con el tiempo que transcurre
entre la aprobacion (variable proxy utilizada en el presente trabajo) y la ejecucién del proyecto

(contratacién con proveedores para desarrollarlo).
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Algunas de las variables control que resultaron significativas y que tenian en cuenta caracteristicas
de los departamentos, estan relacionadas con la infraestructura, la informalidad laboral y el nivel de
innovaciony desarrollo empresarial. La inclusidén de estas caracteristicas increment6 el tamafio del
multiplicador, en mayor medida para el empleo (casi doblandolo en mas de 1 unidad) que para el
PIB (apenas 0.3 — 0.4). Por su parte, la variable que probabala hip6tesis del ciclo del gasto en la

asignacion de la inversion del SGR, no resulté importante en el andlisis final de los resultados.

El aporte de este trabajo cubre en cierta medida la falta de estudios en la literatura que buscan
efectos sobre el empleo a través del multiplicador fiscal, aunque esto supone un problema y es
precisamente la inexistencia de una linea base para la comparacion de resultados, porlo que una
investigacion futura podria abordar de manera mas detallada esta variable y sus implicaciones de

politica.

A pesar de los resultados positivos encontrados en este documento y las ventajas que supone la
estimacion de esta nueva metodologia, aln hay espacio para mejorar y avanzar en otros temas de

investigacion. Se presentan a continuacién algunas recomendaciones al respecto.

5.2 Recomendaciones de politica

Las indicaciones descritas en esta seccién se presentan como una serie de aspectos que se podrian
realizar en un futuro para emprender investigaciones similares o fortalecerla metodologiarealizada.
Esto con el fin de promover nuevas herramientas para robustecer los efectos encontrados y que se
potencien ain mas los impactos sobre la calidad de vida de los habitantes de las regiones

beneficiarias de la inversion del SGR.

En primer lugar y como es evidente, se deberia focalizar el uso de las Regalias hacia los
departamentos en los que se requieran mayores necesidades, dado el impacto positivo sobre

crecimiento econdmico que tiene dichainversidn, ya probado en esta investigacion.

En el caso de los resultados de empleo, teniendo en cuenta que la informalidad laboral fue
significativa en el andlisis del tamafio del multiplicador, se debe avanzar hacia una formalizacion del
trabajo, tal que se logren mejores resultados de los hasta ahora observados. Unaforma de avanzar
en este camino podria estar relacionado con la promociény aumento de la conexién de mercados

entre las regiones, dirimiendo las rigideces de movilidad de capital humano entre las regiones.
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Un segundo punto tiene que ver con la necesidad de encontrar efectos spillovers entre sector
econdmico y ubicacién geogréafica. La propia investigacién de Auerbach et al., (2019) muestra
resultados bastante prometedores en esta area, pues el tamafio del multiplicador por el efecto
spillover de estos efectos mejora en hasta 0.6, hada despreciable si se toma en cuenta que de por

si este resultado obedece al tamafio del multiplicador total para varios paises.

En linea con esto, otros autores como Dupory McCrory (2017), Kameda et al., (2017), Shoag (2011)
dan luces sobre como la propagacién de estos efectos puede ser positiva si la demanda agregada
de una economia local se traslada hacia las regiones vecinas o con las que mas tiene relacion
comercial. Esto ocurre con mas probabilidad si hay un aumento en el precio relativo de la economia
objetivo, que induce a cambios en el gasto de otra economia local cercana o con mayores

conexiones comerciales.

En resumen, los resultados aqui expuestos tienen implicaciones econémicas en la medida que le
permiten alas autoridades fiscalesy ejecutores de politica, tomar acciones defo calizacion e impulso
de politicas fiscales para responder a los efectos delas crisis econdmicas, ain més cuando algunos
autores han encontrado que en esta época (crisis) el tamafio de los multiplicadores tiende a ser méas

alto (Izquierdo, et al., 2019; Demyanyk, et al., 2017, entre otros).
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Anexos

A. Tabla 1: Resultados de la prueba de Wald — Inversién del SGR no esta
determinada por el PIB

Prueba de Wald
Amazonas 0.44 Guaviare 5.46
(0.7279) (0.1549)
Antioquia 1.85 Huila 1.52
(0.3512) (0.3962)
Arauca 1381 Magdalena 0.06
(0.0675) (0.9409)
Atlantico 0.16 Meta 0.28
(0.8621) (0.7801)
p 0.68 » 0.04
Bolivar Narifio
(0.5952) (0.9594)
Boyacé 1.69 Norte de 5.80
(0.3716) Santander (0.1471)
Caldas 0.13 Putumayo 0.32
(0.8814) (0.7601)
. 0.39 0.30
Cagueta indi
qu (0.7175) Quindio 4 7706)
Casanare 0.71 Risaralda 521
(0.5861) (0.2959)
Cauca 0.14 Santander 3.15
(0.8780) (0.2407)
Cesar 0.57 Sucre 0.75
0.6385 (0.5722)
Choco 1.23 Tolima 0.91
(0.4476) (0.5231)
Cordoba 0.02 Valle del 0.48
(0.9798) Cauca (0.6745)
Cundinamao'06 Vaupés 1.57
(0.9449) (0.3888)
. 0.03 ) (0.02
Guainia Vichad
(0.9718) 1ehated 0.9805)
Guajira 1.30
(0.4342)

Los valores reportados son los estadisticos de la prueba tindividual
para cada Departamento. El p-valor se muestra entre paréntesis
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B. Figura 1: Inversion Financiada con el Sistema General de Regalias -
2012

Monto total de Inversion 2012
(3.13,845]
(951,3.13]
| (522, 051]
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C. Figura 2: Inversion Financiada con el Sistema General de Regalias
2012 - 2018

Monto total de Inversion SGR
(8.06,548]
(4.1,8.08]
| (2.44.4.1]
| | (1.35.2.44]
1 [4.1e-03,1.35])
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D. Tabla 2: Monto de Inversion y numero de proyectos financiados por el
Sistema General de Regalias?3

Departamento 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total afios el
proyectos

Antioquia 403,622 379,853 109,422 313,886 52,884 152,227 116,345 1528,24 833
Arauca 228,274 156,755 131,581 175,938 28,295 167,563 71,86 960,266 363
Atlantico 89,53 237,996 129,345 54,513 64,734 169,451 21,236 766,806 189
Bolivar 100,926 310,513 306,589 154,202 144,982 380,55 130,869 1528,63 482
Boyacé 112,847 145,375 186,682 188,179 68,072 215,968 128,066 1045,19 582
Caldas 64,86 115,426 33,147 48,386 9,685 94,682 10,169 376,355 180
Caqueta 73,758 178,857 93,67 67,868 3,887 274,88 29,174 722,094 162
Casanare 251,929 830,831 384,516 396,153 97,74 311,2 66,129 2338,498 461
Cauca 157,586 332,749 65,306 117,943 37,237 175,988 80,094 966,902 447
Cesar 190,459 637,225 322,84 263,136 114,483 462,901 199,496 2190,54 479
Chocé 103,755 162,464 110,832 136,367 35,711 232,442 46,078 827,649 277
Coérdoba 173,516 633,186 286,388 174,188 71,061 480,395 129,645 1948,378 712
Cundinamarca 115,165 176,873 87,568 129,318 30,158 147,519 34,157 720,758 463
Guajira 373,905 384,784 145,971 189,963 62,185 352,654 62,434 1571,896 448
Guaviare 4,073 45,712 85,306 36,429 39,766 82,118 11,535 304,938 63

Huila 167,529 238,839 159,8 307,305 63,868 154,196 88,035 1179,572 508
Magdalena 298,243 148,569 129,725 107,193 67,241 148,972 90,506 990,45 253
Meta 834,413 810,467 685,037 871,887 301,63 671,611 89,025 4264,07 625
Narifio 131,36 367,403 161,947 82,046 24,769 218,946 86,123 1072,593 809
gz:tea:ger 67,616 161,867 146,243 159,113 82,672 114,34 63,718 795,57 311
Putumayo 69,566 1218 52,44 180,274 33,38 177,656 62,238 697,354 463
Quindio 5,685 141,493 44515 2,062 12,311 23,799 13,887 243,753 66

Risaralda 5,134 70,147 13,079 58,125 0 70,436 0,802 217,724 81

Santander 204,201 343,451 182,208 185,955 47,301 153,24 74,132 1190,488 692
Sucre 168,985 435,295 123,163 113,432 84,596 137,901 98,627 1161,998 583
Tolima 103,158 229,494 97,271 156,394 50,148 103,09 33,295 772,85 525
Valle del Cauca 6,523 256,868 102,229 176,849 103,937 224,291 73,197 943,895 340
Vaupés 53 8,175 22,088 70,169 14,535 28,351 13,895 162,512 33

Vichada 0,612 94,336 27,261 41,052 41,989 64,601 7 276,851 55

Total Nacional 4513,985  8240,402  4491,136  5112,644 1825,53  6151,388  1978,053 32313,137 11565

23 Cifras en miles de millones de pesos constantes de 2018.
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E. Figura 4. Comparativo de

inversion total

del SGR contra el

comportamiento del PIB — Departamentos seleccionados
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F. Figura 5. Comparativo de la inversion total del SGR contra el
comportamiento del Empleo — Departamentos seleccionados
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G. Tabla4. Resultados del multiplicador de inversién en SGR sobre el PIB incluyendo
variables control por Departamento. MCO y 2 etapas.

2 Etapas
MCO v Horizonte temporal
2 afios 3 afos 4 afos
(1) (2) (3) (4) (5)
Multiplicador del PIB -0.1825 1.1403%**  12574%%*  ]3123%%* 1 5267%***
(0.1731) (0.1441) (0.1636) (0.2394) (0.3381)
EFI_IL 0.0360 0.0033 0.0004 0.0001 -0.0083
(0.0223) (0.0027) (0.0002) (0.0030) (0.0073)
INF_TOT 0.0205%** -0.0022* -0.0003 0.0004 0.0155
(0.0071) (0.0012) (0.0007) (0.0054) (0.0119)
INN_DE -0.0139** -0.0020 -0.0009 -0.0028 -0.0067
(0.0059) (0.0013) (0.0005) (0.0029) (0.0084)
elecciones (6) -0.0070 -0.0015 -0.0020 -0.0030
(0.0079) (0.0021) (0.0020) (0.0033)
Constant -0.1376 0.0049 0.0041** 0.0087 0.0012
(0.0871) (0.0112) (0.0019) (0.0280) (0.0029)
Observaciones 154 154 127 101 51
R cuadrado 0.1853 0.6633 0.7034 0.7261 0.7923
Estadistico F - 1 etapa 58.69 24.48 20.87 20.92

Errores estandar robustos entre parentesis, cluster por Departamentos

***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. El nivel de significancia se expresa con *=al 10%, **al 5%y ***al 1%

Nota: (1) corresponde a la estimacidn del multiplicador de la inversion por Minimos Cuadrados Ordinarios

(2) corresponde a la estimacion en 2 etapas, usando la variable instrumental por el método de Bartik. Los resultados

de esta columna son los coeficientes de la segunda etapa.

(3), (4) y (5) corresponde a la estimacién del multiplicador con horizonte temporal con h=2, h=3 y h=4

(6) la variable elecciones no tiene sentido cuando se controla por efectos fijos de afio. Su valor corresponde a la

regresidn cuando se controla Unicamente por efectos de localizacién (Departamento)
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H. Tabla 6. Resultados del multiplicador de inversion en SGR sobre el empleo incluyendo
variables control por Departamento. MCO y 2 etapas.

2 Etapas
MCO Horizonte temporal
2 afios 3 afios 4 afos
(1) (2) (3) (4) (5)
Multiplicador del Emplec  0.0568 2.2158*%*  2.3278%** 2 1150%** 1.6126**
(0.0610) (0.3570) (0.4304) (0.3786) (0.7645)
EFI_IL 0.0324%** 0.0251%** 0.0012 0.0188** 0.0405
(0.0119) (0.0067) (0.0011) (0.0088) (0.0254)
INF_TOT 0.0165*** -0.0075 -0.0065*** -0.0289* -0.0360
(0.0047) (0.0048) (0.0018) (0.0160) (0.0220)
INN_DE 0.0100* 0.0034 0.0003 0.0166*** 0.0141
(0.0048) (0.0036) (0.0013) (0.0057) (0.0189)
elecciones (6) 0.0257*** -0.0015 0.0010 0.0109
(0.0067) (0.0053) (0.0050) (0.0066)
Constant -0.2061*** -0.0588 0.0206*** -0.0027 -0.0228
(0.0583) (0.0374) (0.0052) (0.0726) (0.1270)
Observaciones 130 130 107 85 43
R cuadrado 0.2250 0.5874 0.5650 0.6656 0.8235
Estadistico F - 1 etapa 10.77 13.13 14.41 17.74

Errores estandar robustos entre parentesis, cluster por Departamentos
*¥**p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. El nivel de significancia se expresa con *=al 10%, **al 5%y ***al 1%

Nota: (1) corresponde a la estimacidn del multiplicador de la inversion por Minimos Cuadrados Ordinarios
(2) corresponde a la estimacion en 2 etapas, usando la variable instrumental por el método de Bartik. Los resultados

de esta columna son los coeficientes de la segunda etapa.

(3), (4) y (5) corresponde a la estimacidn del multiplicador con horizonte temporal con h=2, h=3 y h=4

(6) la variable elecciones no tiene sentido cuando se controla por efectos fijos de afio. Suvalor corresponde a la

regresidn cuando se controla Unicamente por efectos de localizacién (Departamento)
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